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Грыцюк М.Ю. Экономическая безопасность предпринимательской 
деятельности в туристической отрасли 

Рассмотрены основные подходы к определению понятия "экономическая безо-
пасность предпринимательской деятельности" (ЕБПД) в туристической отрасли, вы-
полнена систематизация угроз и рисков туристической деятельности, приведен алго-
ритм процесса управления рисками функционирования туристического объекта. Ус-
тановлено, что экономическая безопасность туристического объекта и особенности 
его управления должны основываться на стратегической цели успешного его фун-
кционирования и развития по всем сферам деятельности, а также влияния на рынке 
предоставления услуг. Для обеспечения ЕБПД от влияния субъективных и объектив-
ных угроз, руководству необходимо принимать решения с такой же скоростью, с ко-
торой возникают и негативные изменения, а также нужно уметь их предотвращать. 
Для наиболее качественной защищенности туристического объекта нужно внедрить 
личную службу экономической безопасности. 

Ключевые слова: туристический объект, состояние хозяйственной деятельнос-
ти, экономическая безопасность предпринимательской деятельности (ЕБПД), угрозы 
экономической безопасности, риск, управление рисками. 
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The basic going is considered near determination of concept "Economic security of 
entrepreneurial activity" (ESEA) in tourist industry, systematization of threats and risks of 
tourist activity is executed, an algorithm over of process of management risk of functioning 
of tourist object is brought. It is set that economic security of tourist object and feature of 
his management must be based on the strategic purpose of his successful functioning and 
development on all spheres of activity, and also influence at the market of grant of servi-
ces. For providing of ESEA from influence of subjective and objective threats, guidance 
must make decision with the same speed which negative changes are with, and also it is 
needed to be able to prevent them. For most high-quality protected of tourist object it is ne-
eded to inculcate the personal economic security service.  

Keywords: tourist object, state of economic activity, economic security of entrepre-
neurial activity (ESEA), threat to economic security, risk, management risks. 
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ДОЦІЛЬНІСТЬ ВИКОРИСТАННЯ НАЦІОНАЛЬНИМ БАНКОМ 
УКРАЇНИ ІНСТРУМЕНТІВ ГРОШОВО-КРЕДИТНОГО 
РЕГУЛЮВАННЯ ДЛЯ ПІДТРИМАННЯ ОПТИМАЛЬНОЇ 

ПРОПОЗИЦІЇ ГРОШОВОЇ МАСИ 
Досліджено особливості та основні проблеми грошово-кредитного регулюван-

ня. Розглянуто доцільність використання Національним банком України (НБУ) та-
ких інструментів, як політика відкритого ринку, встановлення норми обов'язкових 
резервів. Надано пріоритетності процентній політиці як механізму регулювання гро-
шового ринку. Досліджено емпірично вплив облікової ставки НБУ на процентну 
ставку за кредитами і депозитами, а також вплив підвищення останніх на інвестиції. 
Обґрунтовано пропозиції щодо підвищення ефективності монетарної політики НБУ. 

Ключові слова: грошово-кредитне регулювання, монетарна політика, обмінний 
курс, обов'язкове резервування, пропозиція грошової маси, облікова політика, про-
центна ставка за кредитами, процентна ставка за депозитами. 

Сучасна практика грошово-кредитного регулювання передбачає засто-
сування традиційних методів, що набувають нового звучання і вирішують ак-
туальні проблеми економіки в комплексі з новими підходами для ефективного 
впливу на тривалі та короткострокові тенденції на грошовому ринку та в ре-
альному секторі економіки. Використання центральними банками країн тих 
чи інших монетарних заходів, які умовно можна поділити на монетарні меха-
нізми та монетарні інструменти, залежить від історичних умов формування 
грошово-кредитного ринку та загальноекономічних процесів [2, c. 10-15]. 

Загальною тенденцією останніх десятиліть є зростання ролі непрямих 
методів грошово-кредитного регулювання, що забезпечують його більшу 
гнучкість і відповідність високій динамічності процесів у економіці [2, c. 10]. 
Одним з таких інструментів, який активно використовується у перехідних фі-
нансових системах, є обов'язкове резервування. На відміну від розвиненої 
ринкової економіки, де роль цього важеля зі зміцненням грошових систем 
поступово знижується, в країнах постсоціалістичного простору, зокрема в 
Україні, встановлення норми обов'язкових резервів є інструментом активного 
оперативного впливу на пропозицію грошей, а також засобом для запобіган-
ня інфляційного тиску. Загальною тенденцією є поглиблення диференціації 
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норми обов'язкового резервування залучених банківських ресурсів і поступо-
ве їх зниження з метою розширення кредитної бази та переорієнтації кредиту 
на підтримку малого бізнесу та довгострокового інвестування. Факторами, 
що знижують ефективність обов'язкового резервування в перехідних фінан-
сових системах, є надлишкові резерви комерційних банків, що не контролю-
ються центральними банками і не піддаються їхньому впливу. 

Перспективним методом грошово-кредитного регулювання в Україні 
є купівля-продаж цінних паперів. Ефективність його використання під час 
економічних реформ обмежується недостатнім розвитком фондового ринку 
та його спекулятивною природою. Створення повноцінного ринку державно-
го кредиту виступає передумовою вдосконалення структури фондового рин-
ку. На сучасному етапі розвитку економіки України та грошового ринку для 
забезпечення цінової стабільності під час проведення монетарної політики 
виникає потреба у наданні пріоритетності процентній політиці як механізму 
регулювання грошового ринку [1, c. 40]. 

Сьогодні існує чимало наукових праць, в яких висвітлюються ті чи ін-
ші проблеми грошово-кредитного регулювання, зокрема це наукові надбання 
зарубіжних вчених та аналітиків, а саме: Г. Кальво, А. Лаффера, Д. Сакса, 
С. Фішера та ін. Грошово-кредитні відносини, як суто економічний феномен, 
досить активно досліджують українські вчені-економісти: О.Д. Вовчак, 
А.С. Гальчинським, І.С. Гуцалом, В.Д. Лагутін, В. Литвицький, І.О. Лютий, 
Н.С. Островський, М.І. Савлук та ін. Практичний внесок у розвиток фінансо-
вої теорії, зокрема грошово-кредитних відносин, зробили В.О. Шевчук, 
В.М. Шелудько, С.І. Юрій та ін. 

Проте різні аспекти цієї проблеми вивчені недостатньо. Насамперед 
потребують поглибленого дослідження питання щодо доцільності викорис-
тання НБУ інструментів грошово-кредитної політики з метою підвищення її 
ефективності. 

Метою роботи є визначити основні проблеми грошово-кредитного 
регулювання в Україні й на основі проведеного аналізу сформулювати кон-
кретні заходи щодо підвищення ефективності монетарної політики. 

Теоретичною і методологічною основою дослідження є праці віт-
чизняних і зарубіжних вчених з питань монетарної політики та грошово-кре-
дитного регулювання. Було використано методи аналізу і синтезу, системно-
го аналізу, порівняльного аналізу, кореляційно-регресійний аналіз. 

Результати дослідження. Розвиток подій у 2004-2008 рр. лише поси-
лює висновок щодо необхідності визначення інструментальних параметрів 
монетарної політики, включно з обліковою ставкою, на підставі врахування 
інфляційного потенціалу, а також дотримання балансу між рівнями реальної 
процентної ставки за банківськими кредитами та депозитами. Можна погоди-
тися, що вибір інструментів залежить від обраної стратегії монетарної полі-
тики [9, c. 8-11], а також існує потреба в таких інструментах, які мінімізують 
адміністративне втручання на грошовому, кредитному і валютному ринках 
[3, c. 128]. 
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Попри численні посилання на cлабкість механізму процентної ставки 
в економіці України, відповідний вплив не видається маргінальним з огляду 
на вплив на валовий внутрішній продукт, промислове виробництво та рівень 
монетизації економіки. Так само немає підстав вважати, що облікова ставка 
НБУ не впливає на обидві процентні ставки ─ за кредитами і депозитами, про 
що свідчать результати емпіричного дослідження: 
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де RLt і RDt – відповідно процентна ставка за кредитами і депозитами (%), 
RNBUt – облікова ставка НБУ (%), BDt – сальдо бюджету (% від ВВП). 

Підвищення облікової ставки НБУ на один процентний пункт позна-
чається підвищенням ставки за кредитами на третину процентного пункта. 
Вплив на ставку за депозитами є вдвічі слабшим. Водночас не знайдено без-
посереднього впливу облікової ставки на динаміку пропозиції грошової маси. 
Отримані результати заперечують поширений стереотип, що вплив облікової 
ставки на процентні ставки комерційних банків залишається незначним. При-
чинами є: негрошова природа деяких інфляційних факторів (монополізована 
структура економіки, зміни кон'юнктури), високі ризики для банків під час 
кредитування, обмежені обсяги рефінансування з боку НБУ, особливості гро-
шової емісії переважно через канал валютних резервів, таргетування стабіль-
ності обмінного курсу [4, c. 297]. 

Облікова ставка НБУ повинна, з одного боку, утримувати реальну 
процентну ставку за депозитами додатною і такою, що стимулює збільшення 
депозитів банківського сектору, а з іншого боку, реальна процентна ставка за 
кредитами не повинна перевищувати середню норму прибутковості під-
приємств в економіці й стимулювати інвестиційну діяльність. Якщо для пері-
оду відразу ж після грошової реформи стверджувалося, що облікова ставка 
не може бути реальним інструментом одночасно як для залучення значних 
заощаджень, так і для стимулювання інвестицій, проте цього не досягнуто 
досі. Принципова помилка прихильників заниженої процентної ставки поля-
гає у тому, що нехтуються як питання довіри до монетарної політики, так і 
потреба в заощадженнях, що може створювати самостійний негативний 
вплив через очікування цінової та грошової стабільності, пов'язані з дефіци-
том поточного рахунку. Однак, без збільшення внутрішніх заощаджень не-
можливо розраховувати на збільшення інвестицій та підтримання довгостро-
кової рівноваги платіжного балансу. 

Як стверджує В.О. Шевчук, на сучасному етапі серйозні побоювання 
створює підвищення реальної відсоткової кредитної ставки до 15 % [8, c. 44-
45], що стало своєрідним побічним ефектом стрімкого гальмування інфляції, 
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яке не супроводжувалося пропорційним здешевленням кредитних ресурсів у 
номінальному вимірі. Підвищення ставки за кредитами обмежує інвестиції, то-
ді як підвищення ставки за депозитами позначається протилежним впливом: 
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( 2,090 ) (2,256 ) ( 1,749 )

0,25 1,98 5,511

t t tinvest invest rd e

R DW ADF

− − −= − + −
− −

= = = −
 (4) 

де: investt – інвестиції (% від ВВП), а et – номінальний обмінний курс (грн за 
долар). 

Такий результат означає, що зниження процентної ставки за кредита-
ми повинно відбуватися передусім за допомогою зниження банківської мар-
жі, яке водночас даватиме змогу підтримувати на достатньо високому рівні 
вартість депозитів банківської системи. Пряма залежність інвестицій від 
ставки за депозитами може означати, що внутрішні заощадження залишають-
ся вагомим джерелом інвестиційного процесу. Досить несподівано вияв-
ляється, що рестрикційна монетарна політика може бути корисною для інвес-
тицій, якщо це змушує комерційні банки до підвищення процентної ставки за 
депозитами. Це зміщує акценти в дискусії щодо шляхів підтримки інвести-
ційного процесу засобами монетарної політики. 

Не можна погодитися, що доцільно розширити практику пільгового 
рефінансування інноваційних проектів, яка зазвичай звучала в контексті 
створення державного банку реконструкції та розвитку [3, c. 128]. Такої 
практики немає у країнах Центральної та Східної Європи, а в інших країнах 
результати виявилися протилежними до очікуваних. Набагато надійніше пок-
ладатися на ринкові механізми. 

Недостатня ефективність каналу процентної ставки видається похід-
ною від від'ємної реальної процентної ставки, яка значною мірою є наслідком 
експансійної монетарної політики загалом та від'ємної облікової ставки НБУ 
зокрема [1, c 40-41]. Для проведення ефективної монетарної політики НБУ 
видається абсолютно необхідним підтримання додатної облікової ставки в 
реальному вимірі. Доцільно практикувати щомісячні засідання Ради НБУ з 
питання встановлення облікової ставки, а також підвищення професійного 
рівня членів цього органу монетарної політики. 

Об'єктивно слабкість процентної ставки лише посилює інструментарій 
резервних вимог, який виглядає дієвим засобом управління пропозицією гро-
шової маси. Можливості операцій відкритого ринку далі обмежено відсутніс-
тю ефективного ринку державних цінних паперів, однак за певних умов це 
може бути певною перевагою. Розширенню ринку облігацій внутрішньої дер-
жавної позики повинен сприяти продаж цих боргових інструментів населен-
ню, що важливо з огляду на недостатні заощадження та недовіру до банківсь-
кої системи. Ще у 2001 р. зауважувалося, що надання ліквідності вторинному 
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ринку урядових цінних паперів давало змогу поліпшити управління грошо-
вою масою і водночас обмежити застосування такого дорогого інструменту, 
як залучення коштів на депозитні сертифікати, проте конкретних рішень так і 
не було зроблено. 

Можна погодитися із В. Литвицьким, що "оновлена" модель монетар-
ної політики [7, c. 2-12] повинна передбачати більшу гнучкість обмінного 
курсу. Зміцнення грошової одиниці повинно здешевити імпорт як споживчих 
товарів, так і сировини для промисловості, тоді як девальвація гривні може 
бути корисною на випадок короткочасного погіршення умов торгівлі або під-
вищення коштів зовнішніх запозичень. Відповідно гальмування інфляції мо-
же відбуватися без досить частого в таких випадках сповільнення темпу еко-
номічного зростання. 

Основні аргументи на користь більшої гнучкості обмінного курсу 
гривні можна підсумувати таким чином: 

1. Обмеження темпу зростання грошових агрегатів. Очевидно, що без су-
путнього інфляційного ефекту грошова маса не може зростати щорічно з 
темпом понад 30 %, а монетизація – збільшитися у понад 60 % від ВВП. 
Якщо врахувати 10-15 млрд дол. готівки у грошовому обігу, то монети-
зація вітчизняної економіки вже перевищила показники більшості євро-
пейських країн. 

2. Гальмування інфляції. Емпіричні дослідження переважно показують ва-
гому залежність динаміки цін від обмінного курсу [6, c. 28-32]. Якщо 
так, то зміцнення гривні повинно посилити антиінфляційний ефект від 
супутнього зменшення пропозиції грошової маси. Прикладом може слу-
гувати Польща, де в 2004-2007 рр. зміцнення грошової одиниці на 15 % 
відбулося без негативного впливу на реальний сектор. Причина стандар-
тна – залежність експорту від імпортних компонент. 

3. Захист від зовнішніх макроекономічних шоків. Моделювання наслідків 
погіршення цінових співвідношень показує, що підтримання плаваючого 
обмінного курсу мінімізує втрати доходу [10, р. 22-31]. 
Не відкидаючи припущення, що перехід до більшої гнучкості обмін-

ного курсу має кращі макроекономічні результати за умов економічного 
зростання та переконливих зовнішніх позицій, потрібно врахувати можли-
вість зворотнього зв'язку, коли зміцнення грошової одиниці посилює стиму-
ли для економічного зростання і зміцнює експортний сектор. Побоювання 
щодо погіршення сальдо поточного рахунку доцільніше нейтралізувати за 
допомогою активнішого обмеження внутрішньої абсорбції – пропозиції гро-
шової маси і сальдо бюджету. 

Незалежно від обраного способу – за допомогою мікроревальвацій чи 
в режимі таргетування інфляції, поступовий перехід до гнучкішого обмінно-
го курсу гривні з необхідністю передбачає використання політики стериліза-
ції. Хоча зміцнення обмінного курсу та його нестабільність навколо рівно-
важного тренду сама по собі є засобом стерилізації монетарних ефектів пла-
тіжного балансу, потрібні рішучіші засоби, такі як підтримання додатної ре-
альної облікової ставки НБУ чи обмеження дефіциту бюджету. Орієнтуючись 
на можливе тривале поєднання від'ємного сальдо поточного рахунку і прип-
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ливу капіталу, може виникнути ситуація, коли дефіцитність поточного рахун-
ку посилатиме перебільшені "сигнали" щодо ймовірної девальвації гривні, 
навіть за умови подальшого збільшення валютних резервів. Доречним допов-
ненням погіршення сальдо поточного рахунку і зміцнення грошової одиниці 
повинно бути поліпшення сальдо бюджету. Додатково фіскальна дисципліна 
сприятиме мінімізації ризиків, пов'язаних з інфляційними очікуваннями в ра-
зі локального знецінення обмінного курсу. 

Окрему проблему становить зниження вразливості до макроекономіч-
них шоків. З одного боку, це ускладнює грошово-кредитну політику, а з ін-
шого – потребує підвищення ступеня її жорсткості. Перехід до плаваючого 
обмінного курсу не вирішує питань щодо підтримання консервативного тем-
пу зростання пропозиції грошової маси. 

Немає заперечень, що облікова ставка повинна використовуватися лише 
у комплексі з іншими інструментами валютного регулювання, але не варто пе-
ребільшувати її вплив на потоки капіталу. Подібно до решти перехідних еконо-
мік, підвищена залежність від світового фінансового ринку не сприяє ані авто-
номності грошово-кредитної політики, ані підвищенню довіри до центрального 
банку. За таких умов потрібні жорсткі обмеження на потоки капіталу. 

Висновки. Для підвищення ефективності монетарної політики НБУ 
необхідно розширювати використання облікової ставки як інструменту впли-
ву на грошовий ринок. Вплив облікової ставки на ставки за кредитами і депо-
зитами банківської системи не є прямо пропорційним, але цілком достатнім 
для управління грошовим ринком. Не варто нехтувати використанням підви-
щених резервних вимог та прямих обмежень на зовнішні запозичення при-
ватного сектору. Зміни у грошово-кредитній політиці повинні бути зрозумі-
лими для широкого загалу. Переваги гнучкості обмінного курсу як інстру-
менту монетарної політики не видаються безперечними. 

Література 
1. Атаманчук З.А. Процентна політика Національного банку України як механізм регу-

лювання грошового ринку / З.А. Атаманчук, І.Р. Боднар // Фінансово-кредитний механізм в 
соціально-економічному розвитку України : матер. II міжнар. наук.-практ. інтернет-конф., 
25-26 січня. – Макіївка : Вид-во МЕГІ, 2012. – С. 40-41. 

2. Гребеник Н. Основні віхи у формуванні та проведенні грошово-кредитної (монетар-
ної) політики в Україні. Стаття друга. Розвиток і оптимізація механізмів та інструментів моне-
тарної політики / Н. Гребеник // Вісник Національного банку України. – 2010. – № 2. – С. 
10-15. 

3. Жаліло Я. Стратегія довгострокового економічного зростання / Я. Жаліло, В. Новиць-
кий // Україна: стратегічні пріоритети. Аналітичні оцінки / А. Гальчинський (ред.). – К. : Вид-
во НІСД, 2003. – С. 119-140. 

4. Журавка Ф. Дисконтна політика НБУ як інструмент реалізації валютної політики Ук-
раїни / Ф. Журавка // Соціально-економічні проблеми сучасного періоду України. Фінансовий 
ринок України: глобалізація та євроінтеграція : зб. наук. праць НАН України. – Ін-т регіональ-
них досліджень / редкол.: відп. ред. Є.І. Бойко. – Львів, 2008. – Вип. 1 (69). – С. 293-298. 

5. Копилюк О.В. Характеристика інструментів грошово-кредитного регулювання та 
ефективність їх впливу на економічні процеси / О.В. Копилюк, Н.С. Кульчицька // Вісник 
Львівської комерційної академії. – Сер.: Економічна. – Львів : Вид-во ЛКА. – 2004. – Вип. 15. 
– С. 365-369. 

6. Лепушинський В. Дія каналів монетарної трансмісії в економіці України / В. Лепу-
шинський // Вісник Національного банку України : журнал. – 2006. – № 2. – С. 28-32. 

Науковий вісник НЛТУ України. – 2013. – Вип. 23.8 

4. Економіка, планування та управління в галузях 207

7. Литвицький В. Реінфляція – 2007 / В. Литвицький // Вісник Національного банку Ук-
раїни : журнал. – 2008. – № 2. – С. 2-12. 

8. Патрікац Л. Міцна фінансова система забезпечить Україні гідну позицію на глобаль-
ному ринку / Л. Патрікац, Р. Підвисоцький // Вісник Національного банку України. – 2012. – 
№ 8. – С. 42-46. 

9. Шаповалова М. Становлення монетарної та фіскальної політики в Україні / М. Шапо-
валова, Т. Єрліна // Вісник Національного банку України : журнал. – 2004. – № 10. – С. 8-11. 

10. Schaechter А. Economic and Fiscal Programmes of potential candidate countries / 
А. Schaechter // EU Commission's assessments. – 2008. – July. – No. 38. – P. 22-31. 

Атаманчук З.А. Целесообразность использования Национальным 
банком Украины инструментов денежно-кредитного регулирования для 
поддержания оптимального предложения денежной массы 

Исследованы особенности и основные проблемы денежно-кредитного регули-
рования. Рассмотрено целесообразность использования Национальным банком Ук-
раины (НБУ) таких инструментов как политика открытого рынка, установление нор-
мы обязательного резервирования. Отмечена приоритетность процентной политики 
как механизма регулирования денежного рынка. Исследовано эмпирически влияние 
процентной ставки НБУ на процентную ставку по кредитам и депозитам, а также 
влияние их роста на инвестиции. Обоснованы предложения, способствующие росту 
эффективности монетарной политики НБУ. 

Ключевые слова: денежно-кредитное регулирование, монетарная политика, об-
менный курс, обязательное резервирование, предложение денежной массы, процен-
тная политика, процентная ставка по кредитам, процентная ставка по депозитам. 

Atamanchuk Z.А. Practicality of using the tools of monetary regulation 
by National Bank of Ukraine for the maintaining of optimum proposal of mo-
ney supply 

The peculiarities and main issues of monetary regulation have been investigated. The 
practicality of using the tools such as open market policy, rate fixing of required resources 
by National Bank of Ukraine has been considered. The priority of interest policy as a mec-
hanism for regulating the monetary market has been extended. It is empirically researched 
the impact of the NBU discount rate on the interest rate according to loans and deposits 
and the impact of the raising the last one according to the investment. The proposals have 
been substantiated to enhance the effectiveness of monetary policy of NBU have been 
substantiated. 

Keywords: monetary regulation, monetary policy, exchange rate, required reservati-
on, proposal of money stock, money supply, discount policy, the interest rate according to 
loans, the interest rate according to deposits. 
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КОНЦЕПТУАЛЬНІ ПІДХОДИ ДО АНАЛІЗУ КРЕДИТНИХ 
ПОРТФЕЛІВ БАНКІВ 

У сучасних умовах розвитку національної та світової економічної систем необ-
хідним є підвищення ефективності управління кредитними портфелями банків. В ус-
пішному вирішенні цього завдання важливу роль відведено удосконаленню теорети-
ко-методичних основ формування кредитних портфелів банків, що передбачає роз-
криття економічної сутності функцій, суб'єктного та об'єктного складу учасників 
процесу формування портфелів кредитних операцій банків. 

Ключові слова: банк, кредитний портфель, кредитна політика, функції кредит-
ного портфеля, стратегія формування кредитного портфеля. 


